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YOG'-MOY SANOATI
KORXONALARI KAPITALI
RENTABELLIGINI OSHIRISH
YO‘NALISHLARI

Amirzoda Hamrayev
Toshkent Kimyo xalgaro universiteti katta o‘gituvchisi

Annotatsiya: Ushbu magolada yog‘-moy sanoatida band bo‘lgan korxonalarning xususiy kapitali rentabelligini oshirish
imkoniyatlari o‘rganiladi. Yog‘-moy sanoati korxonalari butun dunyoda ozig-ovqat zanjirining katta gismini tashkil etadi va
buning natijasida bu kabi korxonalar investitsiyalar uchun ajoyib imkoniyatlar yaratadi. Magolada investorlar e’tiborini jalb
gilish uchun korxona qarz hamda xususiy kapitalni ganday usullarda shakllantirish kerakligi hamda rentabellikni gaysi
omillar evaziga oshirish mumkinligi o‘rganilib o‘tilgan.

Kalit so‘zlar: kapital resusrslari, korporativ solig, giymat, firma, WACC.

Abstract: This article examines the possibilities of increasing the profitability of private capital of enterprises engaged
in the oil and industry. Oil and fat companies make up a large part of the food chain around the world, and as a result,

businesses like these provide excellent investment opportunities. In order to attract the attention of investors, the article
examines how to form debt and private capital and what factors can increase profitability.

Key words: capital resources, corporate tax, value, firm, WACC.

AHHOTauus: B pgaHHOM cTaTbe paccMaTpuBaltoTCd BO3MOXHOCTU MOBbILIEHUS peHTa6eJ’IbHOCTVI YaCTHOro Kanutana
nNpeanpusTUi MacnoXmpoBon oTpacnin. ManoXunpHbli KOMMaHUN COCTaBMSAOT 3HaYNTESNbHYIO YacCTb MALLLEBON LIEMOYKM
no BCemMmy Mupy, n B pesynbrarte nofao0GHbIe npeanpunAaTna npegocTtaBnAlT OTIINYHbIE MHBECTULIMOHHBIE BO3MOXHOCTU.
C uenbto NpUBMNEYEeHNs BHUMaHUA MHBECTOPOB B CTaTbe paccMaTpuBaeTcs, Kak hopMupoBaTb AOMArOBOW M YaCTHbIN
Kanutan n kakme gakTopbl MOryT NOBbICUTb JOXOOHOCTb.

KnioyeBble crioBa: kanuTanbHble pecypcbl, KOPMOPaTMBHBIN Hanor, croumocTb, hupma, WACC.

KIRISH

Global iqtisodiy o‘zgarishlar hamda ragobat muhitining toboro kengayib borishi mamlakatlar iqgtisodiy
bargarorligini ta’minlashda moliya bozorining yuqori jabhalarda kengayib borishi ogibatida ta’min etilmogda.
Butun dunyo igtisodiyotida vujudga kelayotgan noaniq vaziyatlar kapitalni optimallashtirish bilan bog‘liq mua-
mmolarni keltirib chigarmoqda. 2021-yil ma’lumotlariga ko‘ra, dunyodagi ishlab chigarish sektorida band
bo‘lgan korxonalar kapitalining o‘rtacha tortilgan giymati 6.6% da saglanib golgan hamda 2022-yil uchun 6.8%
gacha oshirish imkoniyatlari gidirilayotgan edil. Aynigsa, bugungi moliyaviy munosabatlar korxonalar giyma-
tini oshirishda muqobil o‘rtacha tortilgan kapital bahosini ishlab chigishni dolzarb gilmogda. Kapital o‘rtacha
tortilgan giymati 2020-yil oxiriga ko‘ra Yevropadagi eng katta korxonalarda 4.56% ni, Yaponiyada 4.25% ni,
AQSHda 4,34% ni hamda Xitoyda 4.69% ni ifodalab berdi2. Aynan mana shu singari holatlar dunyo mamlakat-
larida aksiyadorlik jamiyatlarining fundamental giymatlarini va investitsion jozibadorliklarini oshirib, korxonalar
kapitallarini samarali shakllantirish usullaridan foydalanish zaruriyatlarini oshirib yubordi.

Taraqqgiy etayotgan mamlakatlar korxonalarida kapital resusrslarini jalb etish, ularning moliyaviy samara-
dorliklari hamda barqarorliklarini ta’min etishda kapital tuzilmalarini shakllantirish usul hamda uslubiyotini mam-
lakatimizda joriy etilishi korxonalar moliyaviy barqarorligiga ta’sir etuvchi kapital tarkibi omillarini aniglashda qo'l
kelmoqgda. Xususan, xususiy hamda garz kapitali hisobi orgali kapitalning o‘rtacha tortilgan giymatini aniglash
(WACC), moliyaviy leverijning hamda moliyaviy samaradorlik koeffitsiyentlarining optimal giymatlarini hisobga
olib korxonalarning giymatini oshirish hamda uning xususiy kapitali rentabelligiga ta’sir etuvchi omillarning kom-
pleks tahlilini amalga oshirish tadgiqot olib borish uchun zamin yaratmoqda.

1 https://www.kroll.com/en/insights/publications/cost-of-capital
2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Kapital tuzilishiga oid har ganday qarorlar tashkilot uchun eng asosiy masalalardan biri sanaladi, chunki u
bevosita ragobat muhiti bilan bog'liqdir. Kapital strukturasi kapital tarkibida gimmatli qog‘ozlarning aksiya yoki
obligatsiyalarning qay ko‘rinishda aks ettirilganligini ifodalaydi. Ammo o'z navbatida kapital tuzilmasi shunday
kapital ko'rinishini o‘zida aks ettiradiki, unda korxona o'zining eng yugori bozor pozitsiyasiga erishishi uchun turli
xil nisbatlardagi o'z va jalb gilingan resurslariga tayanishiga majbur bo‘ladi. Moliyaviy adabiyotlarda bir gancha
kapital tuzilmasi haqgidagi nazariyalar mavjud bo'lib, ular turli xil ko‘rinishlardagi kapital tuzilmasini ifodalab keladi.

Kapital strukturasi birinchi bo‘lib Modigliani va Miller tomonidan faraz gilingan va unga muvofiq, agarda
mamlakatda soliglar mavjud bo‘'lmasa, bozor yanada samarali ishlaydi degan g‘oya yotadi ™. Modigliani va
Miller o‘zining keyingi tadgigotlarida mavjud modelga korporativ soliglarni kirgizish masalasini ko‘rib chigishdi,
va kapital strukturasidagi o'zgarish albatta firmaning giymatini oshirishiga sabab bo'lishini aniglab, kapital struk-
turasi relevantligini aniglashdi. Modigliani va Miller fikriga ko‘ra, firmaning giymati firma tomonidan jalb gilingan
garz majburiyatlari giymatiga bevosita bog'liq. Ularning fikricha, soliq galqonidan ko‘riladigan daromad jalb
gilingan qarz majburiyatlari bilan bevosita bog'lig 2. Modigliani va Miller nazariyasi Mayers va Majluf nazari-
yalari bilan kengaytirildi. Ularning fikriga ko‘ra, firmalar o‘zlarining boshlang‘ich biznes fazasida ko‘proq ichki
moliyaviy manbalariga tayanishlari ko‘rsatilgan.

1-jadval:

Kapital strukturasiga
oid nazariyalar

Irrelevantlik nazariyasi
(Modigliani va Miller)

Relevantlik nazariyasi
(Modigliani va Miller)

Sof operatsion daromad
nazariyasi (D. Durand)

An’anaviy nazariya

Statsionar bog'liglik
nazariyasi

Nazariyalarga tushunchalar

Kapital strukturasi korxona giymatiga ta’sir etmaydi

Korxona 100%lik garz kapitali evaziga kapitalni shakllantirsa, optimal strukturaga ega
bo'lishlari mumkin.

Korxona giymati kapital strukturasiga bog'lig emas. Arzon qarz kapitali ulushining oshib
borishi xususiy kapital giymatini oshirib yuboradi va WACC o‘zgarishsiz qolib, korxona
giymati ham o‘zgarmasdan goladi.

Nazariyaga ko‘ra korxonalar kapital bahosini kamaytirishlari mumkin hamda umumiy kapital
strukturasida garz kapitali ulushini fagatgina anig chegaralargacha oshirib korxona giymatini
oshirishlari mumkin.

Soliq galgonining joriy giymati to‘laligicha kutilayotgan bankrotlik xarajatlari joriy giymatini
goplaganida optimal strukturaga erishishi statsionar nazariyaning asosi bo'lib xizmati

Ushbu nazariyaga ko‘ra, korxonalar dastlab ichki moliyalashtirish manbalariga etibor garatib,
zarur bolsa tashgaridan garz yoki aksiyalardan mablag oladi. Ichki mablaglar obligatsiyalar
ishlab chigarishdan yoki aksiya ishlab chigishdan arzon.

lyerarxiya nazariyasi
(Donaldson)

Aksiya ishlab chigish investorlarga negativ signal berib aksiya narxini kamaytiradi. Kam
rentabelli korxonalar ichki mablag‘lar yetmaganda obligatsiyalar evaziga garz olishni afzal
koradilar

Signal nazariyasi
(Spens, Shtiglets)

lyerarxiya nazariyasi birinchi bo‘lib Donaldson tomonidan taklif etilgan, va unga ko‘ra, korxona mulkdor-
lari va menejerlari firma o‘lchamidan gat’iy nazar tashqgi moliyalashtirish manbalaridan emas, balki tagsimlan-
magan foyda orqali investitsiyalarni moliyalashtirsa, magsadga muvofigligi keltirib o‘tiladi . Agarda tagsim-
lanmagan foyda investitsion zaruriyatdan oshib ketadigan bo‘lsa, qarz majburiyatlaridan osonlikcha qutulish
mumkin. Shunga mos ravishda, tashqi moliyalashtirish manbalariga zaruriyat sezilsa, bu firmalar tomonidan
gabul gilinadigan eng oxirgi chora bo‘ladi.

Axborotlar notekisligi muammosi iyerarxiya nazariyasini tushuntirishda muhim omil sanaladi ®. Aslida
Mayers va Mayluf ham iyerarxiya nazariyasini shakllantirishda axborotlar notekisliligi muammosini ko‘tarib
chigishgan edi. Ularning e’tiroficha, axborotlar notekisliligi firma kapital strukturasini keltirib chigaradi. Mayers
va Mayluf tadqgiqotiga ko'ra, korxona menejerlari korxona to‘g‘risida investorlarga garaganda ko‘proq ma’lumo-
tlarga egaligi bois oddiy aksiyalar narxi bozorda past baholanish xarakteriga ega bo‘ladi . Firmalarning kapital
tuzilishi tashqi investorlar uchun informatsion signal vazifasini o‘tashi signal nazariyasining asosi bo'lib xizmat
giladi. Nazariyaga ko‘ra firmaning autsayderlaridan ko‘ra insayderlari, ya’ni menejer boshliglari korxonaning
ayni damdagi hagigiy holati hagida anig tushunchaga ega bo‘ladilar. Korxona direktorlari garz mablag‘laridan
ko'ra o'z mablag‘laridan foydalanish zarurligini afzal ko‘rishadi, chunki agarda korxona bankrot bo‘ladigan
yoki to‘lovga layoqatsiz holga tushadigan bo‘lsa, qarz mablag‘laridan ko‘p foydalanish menejerlarning ishdan
ketishiga sabab bo‘lishi mumkin. Autsayderlar fikricha, qarz mablag‘larining firmaga ko‘plab jalb qilinishi fir-
maning yuqori sifatda o‘ziga ishongan holda ishlayotganligini ko‘rsatadi .
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Tadqgigot metodologiyasi sifatida zanijirli bog‘lanish usuli, guruhlashtirish, taqqoslash, empirik tahlil usullar-
idan foydalanamiz.

Igtisodiyotni liberallashtirish, ishlab chigarishni modernizatsiyalash va innovatsion rivojlantirish nafagat igti-
sodiy jihatdan, balki moliyaviy jihatdan ham mustahkam tayanchni talab etadi. Shu sababli, xo‘jalik yurituvchi
subyektlar moliyaviy salohiyatini baholashda o'z mablag‘larining giymatiga, ularning jami kapital tarkibidagi
salmog‘iga, majburiyatlarga nisbati chegaralariga muhim ahamiyat garatiladi. Xususiy kapital korxonaning moli-
yaviy holatini tavsiflovchi muhim ko‘rsatkichlardan biri hisoblanadi.

Buxgalteriya hisobi, igtisodiy tahlil va auditga oid gonunchilik normalarida “o‘z sarmoyasi”, “0‘z sar-
moyasi manbalari”, “0‘z mablag‘lari manbalari”, “xususiy sarmoya”, “xususiy kapital” degan tushunchalar keng
uchraydi. Ularning barchasi bitta mazmunni ya‘ni, xo‘jalik yurituvchi subyektlarning o‘zigagina tegishli bo‘lgan
mablag‘larni ifoda etadi.

Buxgalteriya balansining “O‘z mablag‘lari manbalari” (“Xususiy sarmoya”) bo‘limida ustav kapitali,
go‘shilgan kapital, zaxira kapitali, sotib olingan o'z aksiyalari, tagsimlanmagan foyda (gqoplanmagan zarar),
magsadli tushumlar hamda bo‘lg‘usi xarajatlar va to‘lovlar zaxiralari aks etadi.

2-jadval:

. . 2019-2022-yillar
Xususiy kapital

01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022
O‘z mablag'lari manbasi 20 323 849 38 083 200 33074 121 27 793 716
O'zgarishi (+, -) -5519 380 17 759 351 -5 009 079 -5 280 405
Ustav kapitali 13 874 967 13 874 967 11 202 934 11 202 934
O‘zgarishi (+, -) 0 0 —2 672 033 0
Qo'shilgan kapital 6 495 071 6 495 071 0 0
O‘zgarishi (+, -) 0 0 -6 495 071 0
Rezerv kapitali 18 370 343 16 031 898 14 775 995 10 104 841
O'zgarishi (+, -) 13012 —2 338 445 -1 255903 -4 671 154
Tagsimlanmagan foyda —-18 416 532 1681 264 7 095 192 6 485 941
O'zgarishi (+, -) -5 532 392 20 097 796 5413 928 —609 251

Boshga manbalar - = - -
O‘zgarishi (+, -) = - - -
(Manba: Solig organlari ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi)

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, biz tahlil gilayotgan korxonaning 2019-2022-yillarda xususiy kapitalida
sezilarli darajalarda o‘zgarishlar bo‘lgan. Xususan korxona xususiy kapital darajasi 2020-yildan boshlab keskin
darajada tushish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Korxona 2022-yilda xususiy kapitali 27 793 716 ming so‘mni
tashkil etib, 2021-yilga nisbatan —5 280 405 ming so‘mga kamaygan. Bunga asosiy sabab sifatida rezerv
kapitalining —4 671 154 ming so‘mga kamayishi hamda tagsimlanmagan foydaning —609 251 ming so‘mga
kamayishini ko‘rsatishimiz mumkin.

Xususiy kapital rentabelligi bir yoki yuz so‘mlik xususiy kapital hajmi hisobiga olingan sof foyda summa-
sini bildiradi. Ushbu ko‘rsatkich bazis yilidagi yoki biznes rejada ko‘zda tutilgan kapital rentabelligiga nisbatan
yuqgori bo‘lsa, xususiy kapitaldan foydalanish samaradorligining oshganligini bildiradi.

Xususiy kapital rentabelligi gancha yuqori bo‘lsa, xo‘jalikning moliyaviy ahvoli ham shuncha mustahkam
bo‘ladi. Xususiy kapital rentabelligining tahlili uning hisobot yilidagi darajasini bazis yilidagi (yoki rejada ko‘zda
tutilgan darajasiga) solishtirib, umumiy o‘zgarishini aniglashdan boshlanadi. Rentabellik darajasining o‘zgarishi
birinchi va ikkinchi tartibli omillar ta’siri ostida yuzaga keladi. Birinchi tartibli omillar bolib quyidagilar hisoblanadi:

1) xususiy kapitalning o‘rtacha yillik giymatining o‘zgarishi;

2) sof foyda hajmining o‘zgarishi. Ushbu omillar ta’sirini “Zanjirli bog‘lanish” usulini qo‘llash orgali aniglash
zarur. Buning uchun quyidagi 3 ta boglanish rentabellik ko‘rsatkichini aniglab, so‘ngra omillarning
ta’sirini aniglash maqgsada muvofiq bo ‘ladi:

SF/XKH, — bazis yilidagi (yoki rejadagi) rentabellik darajasi;
SF/XKH, — shartli rentabellik darajasi;
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SF,/XKH, — hisobot yilidagi rentabellik darajasi.
Shundan keyin xususiy kapital rentabelligining omilli tahlili amalga oshiriladi. Hisobot yilidagi xususiy kap-
ital rentabelligidan (3-bog‘lanish ko‘rsatkichidan) bazis yilidagi rentabelligini (1-bog‘lanish ko‘rsatkichini) che-
girib tashlash orgali uning umumiy o‘zgarishi aniglanadi:

SF /XKH, — SF /XKH, = *Axkh,sf

Bu o‘zgarish yuqoridagi ikki omil hisobiga yuzaga kelgan.

Xususiy kapital rentabelligining o‘zgarishiga uning o‘rtacha giymati (hajmi) o‘zgarishining ta’sirini aniglash
uchun shartli rentabellik darajasidan (2-bog‘lanish ko‘rsatkichidan) bazis yilidagi rentabellik darajasini (I-bog‘la-
nish ko‘rsatkichini) chegirib tashlash kerak:

SF /XKH, — SF /XKH_ = xAxkh

Xususiy kapital rentabelligining o‘zgarishiga sof foyda summasi (hajmi) o‘zgarishining ta’sirini aniglash
uchun hisobot vyilidagi rentabellik darajasidan (3-bog‘lanishdan) shartli rentabellik darajasini (2-bog‘lanish
ko'rsatkichini) chegirib tashlash kerak:

SF,/XKH, — SF /XKH, = *Asf
Shu ikki omil ta’sirlarining yig‘indisi xususiy kapital rentabelligining umumiy o‘zgarishiga teng kelishi kerak:
Axkh * Asf = Axkh,sf
Shundan keyin rentabellik darajasining o‘zgarishiga xususiy kapital hajmi o‘zgarishining ta’sirini har bir

kapitalning bandi bo'yicha aniq ko‘rsatish va mavjud imkoniyatlarni yetarli darajada bayon qilish uchun ikkinchi
tartibli omillar ta’sirining tahlilini amalga oshirish kerak.

3-jadval:

Ko‘rsatkichlar 2021-yil 2022-yil Fargi (+,-)
Sof foyda —20 097 824 5532 392 25629 676
Xususiy kapital 33074 121 38 083 200 5 280 405
Shu jumladan:
Ustav kapitali 11 202 934 13 874 967 2 672 033
Qo'shilgan kapital 0 6 495 071 6 495 071
Zaxira kapitali 14 775 995 16 031 898 1 255 903
Tagsimlanmagan foyda 7 095 192 1681 264 —-5413928
Shartli birlik 1 -0.61
Shartli birlik 2
Ustav kapitali hisobiga ~U e
Shartli birlik 3
Qo ‘shilgan kapital hisobiga R it
Shartli birlik 4
Zaxira kapitali hisobiga e i
Shartli birlik 5
Tagsimlanmagan foyda -0.53 -0.05
hisobiga
Shartli birlik 6
Sof foyda hisobiga OLED OHE
Rentabellik -0.63 0.15 +0.78

(Manba: Soliq organlari ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi)
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Yuqoridagi jadval ma’lumotlaridan shu narsa ayonki, biz tahlil gilayotgan korxonaning xususiy kapitali rent-
abelligi bir gancha omillar hisobiga joriy yilda o‘tgan yilga nisbatan o‘zgarib turgan. Shu jumladan rentabellik
darajasi 2022-yil oxiriga kelib 2021-yilga nisbatan +0.78 ga oshgan. Bunga quyidagi omillar sabab bo‘lgan:

Ustav kapitali migdorining o‘tgan yilga nisbatan 2 672 033 ming so‘mga oshishi rentabellik darajasini
5% ga oshirgan;

Qo'shilgan kapital migdorining 6 495 071 ming so‘mga oshishi rentabellik darajasini 8% ga oshishiga
sabab bo‘lgan;

Korxona zaxira kapitalining o‘tgan yilga nisbatan 1 255 903 ming so‘mga oshishi rentabellik darajasini
2% ga oshirgan;

Korxona sof foydasining o‘tgan yilga nisbatan 25 629 676 ming so‘mga ko'tarilishi korxona rentabellig-
ining 68% ko'tarilishiga sabab bo‘lgan;

Tagsimlanmagan foyda miqdorining o‘tgan yilga nisbatan 5 413 928 ming so‘mga kamayishi rentabellik
darajasining 5% kamayishiga olib kelgan.

Demak yugoridagi tahlil natijalaridan ko‘rinadiki, korxona rentabellik darajasi migdorida anchagina yaxshi
ko‘rsatkichlarni amalga oshirmoqda.

Kapitalni tahlil gilishda kapital manbalari tarkibini tahlil gilish ham muhim o‘rin tutadi. Har bir tashkilot muvaf-
fagiyatli ishlashi uchun kapital manbalarining optimal tuzilmasini saglab golishga intilishi kerak. Zamonaviy sha-
roitda kapital tuzilishi korxonaning moliyaviy mutanosibligiga, uzoq muddatli to‘lov qobiliyatiga, korxona faoliyati
rentabelligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.

4-jadval:
Yillar Farqi, (+,-)
Kapital manbasi
2020 2021 2022 (2021-2020) (2022-2021)
Xususiy kapital, % 46.96 48.95 42.61 1.99 -6.34
Qarz kapitali, % 53.04 51.05 57.39 -1.99 6.34
Jami kapital 100.00 100.00 100.00 - -

(Manba: Solig organlari ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi)

Jadval ma’lumotlaridan anglashiladiki, biz tahlil gilayotgan korxonaning xuxusiy kapitali 2021-yilda 48.95%
ni tashkil etgan va bu 2020-yilga nisbatan 1.99% ga ko‘proq bo‘lgan. Korxonaning xususiy kapitali 2022-yilda
42.61% ni tashkil etib, 2021-yilga nisbatan 6.34% past migdorni ko‘rsatgan. Korxonaning garz kapitali ham yilla
mobaynida o‘zgarib borgan.

Keyingi orinda, tashkilotning o'z kapitalining harakatini tavsiflovchi ko‘rsatkichlarni tahlil gilish kerak.
Ko'rsatilgan koeffitsiyentlar tahlili dinamika asosida amalga oshiriladi. Agarda korxonada kapital kirimi uning
chiqgib ketish koeffitsiyentidan yuqori bo‘lsa, demak korxona o'sish jarayonida ekanligidan dalolat beradi. Shun-
ingdek korxonalarda yaratilgan zaxiralarni ham tahlil gilish kerak.

Mazkur tadgigotni amalga oshirish jarayonida amalga oshirilgan tadgiqotlar va o‘rganishlar natijasida quy-
idagi xulosalarni shakllantirishga muvaffag bo‘ldik

Biz tahlil gilayotgan korxona Toshkent yog‘-moy AJ kombinati tahlil gilinayotgan yillar davomida o'z
mablag'‘lari manbasi keskin ravishda tushib ketgan. Korxona bu kabi salbiy holatlarni oldini olishi uchun
tagsimlanmagan foyda hamda rezerv kapitali giymatlarini oshirishi taklifi beriladi.

Tahlil gilinayotgan davrlarda korxonaning xususiy kapitali rentabelligi oshib brogan hamda bu holatni
anchagina ijobiy hol deb garash mumkin. Bu kabi holatlar korxonaning moliyaviy mustaqilligiga ta’sir
etib, kapitalni optimal tarzda shakllantirish imkoniyatini oshirib yuboradi

Korxona qarz kapitali migdorining yillar mobaynida oshirib yuborilishi bu korxonaning bankrot bo‘lib
ketish xavfini ko‘paytirib, boshga korxonalar tomonidan qo‘shilib ketish xavfini oshiriadi. Shuning uchun
bu korxona garz kapitali tuzilmasini yanada mukammalroq tuzib chigishi magsadga muvofiqdir.
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